



















































































































EpPs／EpPs（1976） 1971．1 ザラバ，20銘柄 支持
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































決定係数 O．83 0．83 0．37 O．41
F　値 5，139 3，068 604 423
6．　まとめ
　株価変化と売買高の関係を表わすλ’は，個別銘柄の流動性を表わす指標で
ある。流動性を示す指標としてよく使われる時価総額や売買高と対応させてみ
ると，売買高よりも時価総額との対応関係が安定していることがわかった。
　λ’の値は株価下落時の方が大きくなる傾向がある。東証一部上場銘柄につ
いて計測した結果によれば，呼値幅が変更される千円未満と以上で銘柄を分け
て計測すると，千円以上の銘柄でλ’の非対称性が顕著に現われる。これは，
λ’の非対称性が呼値が執行コストに与えるインパクトと強い正の関係がある
ためである。
　非対称性は，銘柄の流動性が高いと弱まり，信用取引が可能な銘柄や指数採
用銘柄であれば，弱まる傾向がある。信用取引は投資家の空売りを可能にする
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ため，現実に株価が下落した場合に，空売りの買い戻しが入ることにより流動
性の悪化が抑制されるものと考えられる。全体としては，株価変化をできる隈
りなめらかにするように呼値を維持することが，最も効果的な対処策であるこ
とが示唆される結果である。
　なぜ，株価下落時にはλ’が大きくなり，同時に充買高も小さくなるのであ
ろうか。情報トレーダーは非情報トレーダーの取引量に見合った注文を出すと
いうKyleモデルの考え方に従えば，下落時には非情報トレーダーの取引量が
減少することを意味している。下落局面で利益をあげるには，すでに「空売
り」のポジションをもっているものか，割安銘柄の買い機会と判断した場合に
限られる。これに対して，上昇局面では，短期取引も長期投資と同様に買いか
ら入ることにより利益機会を作り，次のタイミングで売却し利益を確定する戦
略がとれるため，より多くの投資家が自らの判断により取引に参加することが
できる。こうした短期トレーダーによるマーケットメーク的な行動が，千円を
境にした呼値変更で，上昇時には容易になるのに対して，下落時には売りポジ
ションを作る困難さとコストが制約になって，売買高と株価変化の間に非対称
性が生じる。呼値の大きさによって規定される執行コストが大きいと，こうし
たトレーダーの行動がさらに制約を受け，上昇時と下降時の流動性に大きな違
いが生ずるものと考えられる軌，　　　　　　　　　（1997年12月　脱稿）
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